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事件 

公司发布 2018 年三季报，2018 年 1-9 月，公司实现营业收入 10.02 亿元，同

比增长44.35%；实现归属上市公司股东的净利润2.04亿元，同比增长55.47%；

基本每股收益 0.80 元，同比增长 50.76%。 

点评 

 业绩高增长，第三季度表现亮眼 

公司第三季度实现营业收入 4.04 亿元，同比增长 57.19%；实现归属于上市公

司股东的净利润 9880.46 万元，同比增长 94.26%。第三季度单季的营业收入和

净利润增速均高于前三季度平均增速水平，主要受益于二季度公司产品提价，

缓解了部分原材料价格上涨的压力，第三季度业绩表现亮眼。 

 原纸自产成本低，产品结构升级助推利润提升 

公司通过多年积累，掌握了薄型载带专用原纸的生产技术和工艺，构筑了公

司护城河并有效降低了成本，使得公司拥有较大竞争优势。目前公司正积极

调整产品结构，降低分切纸带的比例，提高产品附加值价值高的打孔和压孔

纸带比例，将有助于提升公司利润。并且打孔和压孔纸带的加工更精细，更符

合下游元器件小型化、集成化的发展趋势。 

 转移胶带未来可期，有望打造新的增长点 

转移胶带可用作 MLCC 等产品加工过程的承接体。公司目前已有三条产线投

产，有两条产线已完成订购。转移胶带新产品 25/30/38μm 厚度的样品已经

获得了无锡村田、国巨电子、华新科技等客户的认证。转移胶带业务有望成为

公司新的强力增长点。 

 盈利预测 

预计随着募投项目达产率的提高，公司业绩有望进一步提升。预计 2018-2020

年营业收入为 14.1、19.2、25.8 亿元，EPS 为 1.12、1.53、2.22 元/股，对

应 PE 为 30、22、15 倍。维持“增持”评级。 

 风险提示：LED 市场发展不及预期；化合物半导体量产不及预期。 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入(百万) 996  1408  1916  2577  
+/-% 32% 41% 36% 34% 
归属于母公司股东
的净利润(百万) 

196  286  390  569  

+/-%  42% 46% 36% 46% 
EPS(元) 0.77  1.12  1.53  2.22  
PE 43.52  29.83  21.89  15.02  
资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 777  1284  1755  2370   营业收入 996  1408  1916  2577  

  现金 230  555  772  1056   营业成本 597  848  1156  1511  
  应收账款 368  485  660  892   营业税金及附加 7  7  11  16  
  其他应收款 8  10  13  19   营业费用 43  62  84  113  
  预付账款 11  8  10  16   管理费用 109  159  214  289  
  存货 124  200  273  353   财务费用 23  1  -1  -7  
  其他流动资产 36  26  27  35   资产减值损失 6  4  4  4  
非流动资产 785  752  716  679   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 2  1  1  1  
  固定资产 652  636  606  569   营业利润 222  329  450  652  

  无形资产 71  79  85  92   营业外收入 0  4  4  3  
  其他非流动资产 62  37  24  18   营业外支出 0  0  0  0  
资产总计 1563  2036  2471  3049   利润总额 222  333  453  655  

流动负债 179  411  485  541   所得税 26  46  63  86  

  短期借款 50  156  154  142   净利润 196  286  390  569  

  应付账款 94  153  208  267   少数股东损益 0  0  0  0  
  其他流动负债 35  102  122  133   归属母公司净利润 196  286  390  569  

非流动负债 37  33  34  35   EBITDA 281  373  494  691  

  长期借款 9  9  9  9   EPS（元） 0.77  1.12  1.53  2.22  

  其他非流动负债 28  24  25  26        
负债合计 216  444  519  576   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 256  256  256  256   成长能力     
  资本公积 646  646  646  646   营业收入 32.3% 41.3% 36.1% 34.5% 
  留存收益 444  690  1050  1572   营业利润 41.6% 48.4% 36.6% 45.0% 
归属母公司股东权
益 1346  1592  1952  2473   

归属于母公司净利
润 42.1% 45.9% 36.3% 45.8% 

负债和股东权益 1563  2036  2471  3049   获利能力     

      毛利率(%) 40.1% 39.8% 39.7% 41.4% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 14.4% 19.7% 20.3% 20.4% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 14.6% 18.0% 20.0% 23.0% 

经营活动现金流 777  1284  1755  2370   ROIC(%) 18.1% 23.3% 28.4% 35.3% 
  净利润 230  555  772  1056   偿债能力     

  折旧摊销 368  485  660  892   资产负债率(%) 13.9% 21.8% 21.0% 18.9% 

  财务费用 8  10  13  19   净负债比率(%) 27.25% 
37.10

% 
31.45

% 
26.14

% 
  投资损失 11  8  10  16   流动比率 4.34  3.12  3.62  4.38  
营运资金变动 124  200  273  353   速动比率 3.65  2.64  3.06  3.73  
  其他经营现金流 36  26  27  35   营运能力     

投资活动现金流 785  752  716  679   总资产周转率 0.74  0.78  0.85  0.93  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 3  3  3  3  
  长期投资 652  636  606  569   应付账款周转率 6.01  6.88  6.40  6.36  
  其他投资现金流 71  79  85  92   每股指标（元）     

筹资活动现金流 62  37  24  18   
每股收益(最新摊
薄) 0.77  1.12  1.53  2.22  

  短期借款 1563  2036  2471  3049   
每股经营现金流
(最新摊薄) 0.42  1.05  0.99  1.35  

  长期借款 179  411  485  541   
每股净资产(最新
摊薄) 5.27  6.23  7.63  9.67  

  普通股增加 50  156  154  142   估值比率     

  资本公积增加 94  153  208  267   P/E 43.52  29.83  21.89  15.02  
  其他筹资现金流 35  102  122  133   P/B 6.34  5.37  4.37  3.45  
现金净增加额 37  33  34  35   EV/EBITDA 30  22  17  12  
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